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Straipsnyje nagrinéjami turto ir verslo vertinimo bei investiciniy sprendimy priémimo teoriniai ir
praktiniai aspektai, esant rizikai ir neapibréZtumui. jrodinéjama, kad determinuoty, t. y. vienareik§miy
galimybiy, is jy ir turto bei verslo jveréiy supratimas ateityje yra nevisavertis ir praktiskai klaidinantis.
Savo ruoZtu naudojantis nagrinéjamy procesy galimybiy tikimybiy skirstiniais, kyla sudétinga
informacijos tvarkymo problema. Straipsnyje aptariamos imitaciniy technologijy naudojimo galimybés
adekvacios informacijos generavimo ir tvarkymo problemams spresti. Tyrimy praktinio taikymo kryptis
- investiciniai vertinimai ir sprendimai, esant rizikai ir neapibréztumui.

Esminiai 2odZiai: rizika ir neapibréztumas, rizikos ir pelno subendramatinimas, kiekybinis rizikos
matavimas ir ekonominis jvertinimas, rizikos valdymas, investicijy valdymas, pinigy rizikos verte.

Ivadas

Nuolatiniai poky¢iai yra biidingiausias misy
laikmegio poZymis. Sie pokyéiai ir stochastis-
ka biisimy jvykiy prigimtis salygoja nuolatinius
nesutapimus tarp to, ko tikimasi, ir to, kas nu-
tinka. Dél to tenka priiminéti sprendimus,
esant vis didéjanciam neapibréztumui. Todél
natiiralu, kad sprendimy priémimo teorija vis
labiau orientuojama j sprendimy prieémima,
esant tikimybiSkai sutvarkytai informacijai ar-
ba neapibréZtumui. Tuo tarpu dauguma moks-
liniy tyrimy, analitiniy stebéjimy ir pan. rezul-
taty suformuluoti grynai vienareik$miskai. Tai
visy pirma liecia socialiniy ir ckonominiy pro-

cesy tyrimus. Siame straipsnyje nagrinéjamos
problemos, susijusios su rizikos ir pelno suben-
dramatinimo (commensurability) biidy paies-
ka investicijy valdymo teorijoje ir praktikoje,
kur neapibréztumas ypaé didelis. Siy proble-
my sprendimo bus siekiama remiantis toliau
pateikta argumentacija:

* Vadovaujantis klasikiniu pozZiiiriu j rizikos
ir pelno suderinamumg (subendramatini-
mg), ieSkoma pelno masto ir pelno kinta-
mumo ekvivalentumo rySio, remiantis sta-
tistiniais duomenimis apie investicijy pel-
ninguma ir subjektyviai vertinamas rizikin-
gumas bei rizikos veiksniy jtaka bendrai ri-
zikai. Pelningumo ir rizikingumo subendra-
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matinimas nejmanomas be prieZastiniy
funkciniy pelno ir rizikos subendramatini-
mo modeliy sudarymo ir pritaikymo. Kele-
tas tokiy modeliy sudarymo idéjy pateikia-
ma Siame straipsnyje.

¢ Praktiniy finansiniy, investiciniy ir pan.
sprendimy priémimo biidy bei teoriniy ty-
rimy rezultaty pateikimo ir netgi programi-
nés jrangos galimybiy neadekvatumas atei-
ties jvykiy tikimybinei prigim¢iai yra jpras-
tas kasdienis reiSkinys. Sitloma, kaip Salin-
ti §j neadekvatuma.

Tradiciniai investicijy jvertinimo metodai
pagristi diskontuotomis investicijy iSlaido-
mis ir jplaukomis. Pagal savo prigimtj dis-
konto norma turéty biti traktuojama kaip
stochastinis dydis (stochastic parameter),
t. y. apibréztas savo tikimybiniu skirstiniu.
I§ Sios prielaidos iSeina, kad investicijos ga-
limybiy tikimybinis skirstinys turi biiti nag-
rinéjamas kaip diskonto normos skirstinio
funkcija.

+ Salies ir regiony paskirstymas pagal rizikos
lygmenis paprastai atlickamas neatsizvelgiant
| pinigy rizikos vert¢. Keliami konceptualis
pinigy rizikos vertés klausimai ir nagrinéjami
akademiniai §io pobidZio pavyzdZiai.

1. Rizikos valdymas

1.1. Valdymo ir investicijy
valdymo supratimas

Valdymas yra efektyvaus iStekliy — Ziniy (pro-
tiniy gabumy), kapitalo, jrengimy, Zaliavy, dar-
bo jégos ir pan. panaudojimo ir koordinavimo
veikla, tam, kad uZsibrézti tikslai buty pasiek-
ti didZiausiu efektyvumu [3], o finansy valdy-
mas — tai efektyvaus finansiniy iStekliy panau-
dojimo ir koordinavimo veikla. Investicijy val-
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dymas - tai naudojamo kapitalo valdymas, sie-
kiant didziausio efekto perspektyvoje.

Daznai valdymas jvardijamas kaip mokslo
ir meno derinys, nors yra ir prie§ingy nuomo-
niy, — tai dar néra mokslas, o tuo labiau me-
nas. I§ tikryjy vadybos mokslui pradéjus tyri-
néti vadinamyjy suporinty objekty (paired ob-
Jects) valdymo situacijas, kai projektuojamas
geriausias objekto funkcionavimo reZimas, at-
sizvelgiant j subjekto interesus ir biisenas, at-
siranda situacijy, kai tradicinés sprendimy pri-
émimo schemos praktiSkai neveiksnios. Valdy-
mo teorijoje palaikoma nuomone {11), kad tos
problemos sprendZiamos sisteminio valdymo
kontekste. Ta¢iau nesunku suvokti, kad pati in-
formacija apie subjekto ir objekto saveikavi-
ma daZnai buvo nesutvarkyta tokio pobiidzio
sprendimams. Daugiausia tai situacijos, kada
sprendimy priémimas remiasi informacija apie
ateities galimybes, informacija biina tikimybis-
kai sutvarkyta arba ne visa. Tradicinés spren-
dimy priémimo schemos orientuotos j galimy-
be sulyginti dvi objekto bisenas, neatsizvel-
giant j subjekto biiscng ir galimybes. Tai, su-
prantama, labai supaprastinta situacija, nes
subjekto interesai, tikslai ir galimybes gali ba-
ti lemiantys priimant sprendima del subjekto
elgsenos.

I§ tikryju tokiose kompleksinése veiklos ar-
ba $ios veiklos aplinkos srityse kaip finansai,
investicijos, rizika ir pan. visuomet kyla val-
dymo sampratos sudétingumo, kartu ir sam-
pratos konstruktyvumo problemy. To jrody-
mu, matyt, galima laikyti tai, kad nei Zinynuo-
se, nei enciklopedijose, nei vadovéliuose pa-
prastai nepateikiamas tokiy sudétiniy kate-
gorijy kaip ,finansy valdymas®, , investicijy
valdymas*®, ,rizikos valdymas“ aiSkinimas,
nors Sios kategorijos yra netgi minimy leidi-
niy pavadinimuose.



NevisiSkai suprantama, kaip traktuoti sankir-
ta tokiy dviejy kategorijy: investicijos ir valdy-
mas, arba kaip suderinti investicijy, kaip siste-
mos, tikslus ir penkias esmines valdymo funk-
cijas: planavima, organizavima, vadovavima, ko-
ordinavima ir kontrole [2]. Todél daug konstruk-
tyviau yra kalbéti apie valdyma iSskiriant jj kaip
priemoniy visuma, norint palankiai realizuoti
investavimo tiksla, tarp kuriy rizikos valdymas
yra labiausiai specifinis ir svarbiausias Siandie-
néje praktikoje. Toliau terminas ,,investicijy val-
dymas, esant rizikai ir neapibréztumui“ bus var-
tojamas lygia greta su ,rizikos valdymo“ ter-
minu.

Kalbant apie rizikos kategorijos turinj daz-
nai pasitelkiamas rizikos apibrézimas i§ Vebs-
terio Zodyno, kur rizika aiSkinama kaip Zalos,
sugriovimo ar netekties galimybé. Turint ome-
nyje investicijas, tai suprantama kaip pelno ne-
tektis. Tiesa, iSsamesniam rizikos supratimui
reikia patikslinti netekties (loss) terming. Vebs-
terio Zodyne netektis aiSkinama ne tik kaip pra-
radimo aktas ar procesas, netektis — tai ir ne-
visiSkas galimybiy panaudojimas.

I§ tikryjy kalbant apie investicijas netektis
daugeliu atvejy suprantama ir kaip potencia-
liy galimybiy nepanaudojimas. Be to, rizika su-
prantant kaip tiesioging netektj ar galimybiy
nepanaudojima lyg ir paaiskinama, kodél va-
riacija, akumulinojanti visy nuokrypiy nuo ti-
keétinos reik§meés jtaka, sudaro platesnes gali-
mybes adekvatesniam Zalos kiekybiniam iSma-
tavimui negu naudojant semivariantus, kai at-
sizvelgiame tik j neigiamus nuokrypius nuo ti-
keétinos pelno reikSmes.

Rizikos ir neapibréztumo arba rizikosir in-
formacijos nei§samumo svarba investiciniams
sprendimams i§skirtiné. Labai vaizdZiai Siy ka-
tegorijy svarbg ir skirtuma apibiidino F. Knight
[9]. Situacija rizikinga, jeigu atsitiktinumas nu-

sakomas galimybémis kartu su jy skaitinémis
charakteristikomis-tikimybémis. Jeigu nejma-
noma nurodyti tikimybiy - situacija jvardyta
kaip neapibréztumas. Sios skirtingos, o kartu
ir viena kita papildancios informacijos paruo-
Simo sprendimams priimti koncepcijos i$siru-
tuliojo j savarankiskas teorijas, turinias di-
dZiulj praktinj pritaikyma.

Neéra investicijy be rizikos. Netgi investici-
jos, kurios atrodo visiSkai nerizikingos, yra pa-
veikios tam tikry rsiy rizikai. PavyzdZiui, sa-
koma, kad iZdo vertybiniai popieriai yra sau-
giausia investicija. Jiems neturi jtakos finansi-
niy jsipareigojimy nevykdymo rizika, bet gali
turéti paliikany normos kitimo rizika. Investi-
cijy rizika gali jgauti daugybe jvairiausiy for-
my: nuo finansiniy iki psichologiniy ir netgi
netikéty rizikos formy. Dél didZiulés rizikos
jtakos investicijas valdant, i§skirtinis démesys
turéty biiti skiriamas riziky kiekybiniam iSma-
tavimui ir ekonominiam jvertinimui. Toliau ne-
bus akcentuojamos atskiros investicijy rasys,
nes aptariamos problemos indiferentiskos in-
vesticijy pobudzZiui.

1.2. Rizikos ir pelno tarpusavio
priklausomumo funkciniai modeliai

Norint suprasti rizikg, investuotojui reikia is-
manyti apie jvairias rizikos rasis ir rizikos kie-
kybinj iSmatavima ir ekonominj jvertinima.
Atsizvelgiant | pelno priklausomumg nuo
skirtingy veiksniy, kuriuos dazniausiai lemia
daugybe aplinkybiy, ir kity veiksniy elgesio, rei-
kia naudoti stochasting pelno ir rizikos rySio
funkcijos forma. Dél tos prieZasties pelnas ir ri-
zika turéty biiti traktuojami kaipatsitiktiniai kin-
tami dydZiai, o pelno nepastovumo (rizikos) pri-
klausomumas nuo tokiy veiksniy kaip infliacija,
valiutos keitimo kursas ir t. t. turéty jgauti aki-
vaizdZia galimybiy tikimybiniy skirstiniy iSraisk3.
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IS tikryjy galutinis investicijy (projekty)
efektyvumo rezultaty jvertinimas galéty biiti
iSreikStas jvairiais dydZiais: atsipirkimo laiko-
tarpis — metais; grynoji dabartiné verté — dole-
riais; vidiné pelno norma - procentais; de§im-
taine trupmena nuo viso pelno ir t. t., bet Sie
indikatoriai niekada neturéty jgyti taskinio
iver€io (point estimation) formos, o turéty jgy-
ti atsitiktinio dydzio skirstinio forma. Tuo tar-
pu kiasikiniai - rizikos ir pelno ryio analizés
metodai: t.y. arbitraZinio jvertinimo teorija
(the arbitrage pricing theory — APT), kapitalo
rinkos tiesé (the capital market line - CML),
kapitalo jvertinimo modelis (capital asset pri-
cing model - CAPM), ir net charakteringoji re-
gresijos linija (the characteristic regression line
— CRL), parodo tikétino pelno galimybés ir ri-
zikos priklausomybg¢ (ar daugybés rizikos ri-
§iy) determinuotu bidu.

Be to, atlickant investicijas daznai operuo-
jama tiktai tikétina (expected) pelno ir pelno
nepastovumo, kuris jvardijamas kaip investi-
cijos bendroji rizika, rodikliais. Nagrinéjamos
jvairaus pobiidZio priklausomybés, nusakan-
¢ios empirinius ar teorinius tikétino pelno ir
pelno bendrosios rizikos rysio désningumus.
analizés metodai orientuoti j investicijos pel-
ningumo ir to pelno rizikingumo subendrama-
tinimga. Tuo tarpu pelno rizikingumas kyla dél
tokiy finansiniy parametry kaip paliikany nor-
ma, infliacija, valiutos keitimo normair t. t. ne-
stabilumo. Savo ruoZtu pagrindiniai investici-
jos efektyvumo indikatoriai, tokie kaip pelnin-
gumas, atsipirkimo laikotarpis ir kiti turi ir i§-
reikstine funkcing priklausomybe nuo minéty
parametry.

Toliau aptarsime klasikiniy rizikos-pelno
analizés metody, tyrinéjant kiekybing investi-
cijos pelno ir pelno nepastovumo ribotumo pri-
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klausomybe, taip pat analitinius prieZastinius
modelius, leidZzian¢ius nagrinéti investicijos
pelningumo priklausomuma nuo pirminiy ri-
zikos veiksniy.

2. Klasikinis potiiiris j rizikos ir pelno
priklausomybe ir prieZastiniai funkciniai
rizikos ir pelno subendramatinimo
modeliai (causual functional models for risk
and return commesuration - CFMRRC).

Siame darbe Klasikinis pozitris | rizikos ir pel-
no rysio analiz¢ suprantamas kaip rizikos ir
pelno rysio analizés ideologija, kuria remiasi
tradiciniai investicijy jvertinimo metodai: ka-
pitalo pelningumas (ROCE), atsipirkimo pe-
riodas (PB), grynoji dabartiné verté (NPV),
diskontuoty pinigy srautai (DCF) ir vidiné pel-
no norma (IRR), taip pat pelningumo ir jo ne-
pastovumo subendramatinimo principai: arbit-
razinio jvertinimo teorija (APM), kapitalo rin-
kos ties¢ (CML), kapitalo aktyvy jvertinimo
modelis (CAPM), charakteringoji regresijos
tiesé (CRL).

2.1. Tradicinis rizikos jtakos
investicijy efektyvumui jvertinimas

2.1.1. Investicijos. Investicinj sprendima gali-
ma apibudinti kaip veiksma, kai jmoné daro
pinigines i§laidas turédama tikslg ateityje gau-
ti piniginiy jplauky. Sprendimai pirkti nauja
masSina, statyti fabrika. plésti sandélj, pato-
bulinti tickimo paslaugas, sudaryti persona-
lo tobulinimo schema arba paleisti nauja ga-
mybos linija - yra investiciniy sprendimy pa-
vyzdziai. Tam, kad palengvéty tokiy sprendi-
my priémimas ir jie derintysi, reikia bendro
jvertinimo metodo, tinkanéio visam investi-
ciniy sprendimy spektrui ir leidZiancio nu-
spresti, kuri investicija padés kompanijai mak-



simizuoti akcininky turtg (per akcijy kainos
maksimizavima).

2.1.2. Tradiciniai investicijy vertinimo meto-
dai. lavesticijos vertinimas - tai investicinio
portfelio perzitiréjimas siekiant issiaiSkinti kiek-
vienos investicijos pranaSumus. Tad biitina ap-
svarstyti galima ateities pelna. Atsipirkimo me-
todas ir kapitalo pelningumo metodas dazniau-
siai laikomi ,,tradiciniais” metodais. Kai kalba-
ma apie jy tinkamuma vertinimo poreikiams,
nurodomas bendras jy tritkumas. Tai atsisaky-
mas jvertinti laiko jtaka jplaukoms ir i§laidoms.

Dél vis intensyvejancios laiko veiksnio jta-
kos pinigy vertei, Sie metodai ir jy taikymo
technika vis labiau pana$éja j tradicinius in-
vesticijy jvertinimo metodus. Sie metodai - dis-
kontuoty pinigy srauty, grynosios dabartiné
vertés ir vidinés pelno normos metodai. Gry-
nosios dabartinés vertés metodas remiasi fabai
paprastu, bet fundamentiniu principu, kad in-
vestuoti verta, jeigu pinigai, gauti i$ investici-
jos, bent jau lygis, jeigu nevirsija, jdety pini-
gy. Projekto vidiné pelno norma gali buti nu-
sakyta kaip diskonto norma, kuriai esant pro-
jekto pinigy srauty grynoji dabartiné verte tam-
pa lygi nuliui. Sis metodas daZnai traktuoja-
mas tik kaip aritmetinis grynosios dabartinés
vertés metodo rezultatas.

Grynajai dabartinei vertei ir vidinei pelno
normai turi takg sunkumai jvertinti i§laidas ir
iplaukas per laika. Bet skirtingai nuo PB ir
ROCE metody, kai atlickamas laiko jtakos
jvertinimas, taikant §iuos metodus sudetinga
gauti tikslias diskonto normos kitimo ateityje
prognozes. Diskonto normos prigimtis ir da-
bartiné prognozavimo technika lemia diskon-
to normos kitimo tikimybinj pobidj, t. y. prog-
nozé negali buti pateikta kaip determinuotas
(taskinis) skaiCius, bet kaip galimybiy tikimy-
binis skirstinys.

Kita vertus, biitinumas pateikti prognozes
kaip galimybiy tikimybinius skirstinius pade-
da tiesiogiai sumodeliuoti investicijy vertini-
mo ir diskonto normos kintamumo, t. y. dis-
konto rizikos, priklausomybe.

Bet Sios aplinkybés kelia keleta problemy.
PavyzdZiui, kokius taikyti metodus NPV ir IRR
reikSméms apskaiciuoti, kai diskonto norma
ir pinigy srautai yra atsitiktiniai dydziai. Zino-
ma, NPV, kaip diskonto normos funkcija, turi
paprastg ir iSreiksting forma, taciau IRR yra
neifreikstine pinigy srauto funkcija. Randant
sprendima, t. y. IRR tikimybinj pasiskirstyma
pagal turimg (stebéta arba prognozuotg) pini-
gu srauta kaip atsitiktinj dydj, net ir profesio-
nalils matematikai susiduria su sudétinga pro-
blema. Suo atveju didele parama gali suteikti
kompiuterinis imitacinis modelis, kuris apta-
riamas $io skyriaus pabaigoje.

2.1.3. Diskonto normos rizikos poveikio in-
vesticijy vertei ir vidinei pelno normai nustaty-
mo imitaciniai modeliai. Vidiné (tikra) inves-
ticijos verté, t. y. NPV, nustatoma pagal tokia
formule:

A= Z_I_AL_
=IIa+r): @
i=0

¢ia: A - grynoji dabartiné verté; A, — investicijos
pinigy srautai per laikotarpj ¢; r; — diskonto
norma.

Tradiciniai investicijy jvertinimo metodai —
NPV ir IRR metodai ir yra grindZiami Sia prik-
lausomybe.

Prisimintina, kad j ,— diskonto normos pers-
pektyva turime Ziliréti kaip j atsitiktinj kintama
dydi, turintj savo tikimybinj skirstinj. Taigi 4
taip pat turime traktuoti kaip atsitiktinj dydj,
kurio tikimybinis skirstinys nulemtas in-
vesticijos pinigy srauty tikimybiy skirstinio ir,
#inoma, diskonto normos tikimybiy skirstinio.
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Taigi, jeigu pinigy srautyA, ir diskonto nor-
mos tikimybiniai skirstiniai suprognozuoti, ta-
da grynosios dabartinés vertés tikimybiy
skirstinys nusakomas pagal (1) formule. Tadiau
bendras praktinis Sios lygybés (problemos)
sprendimas néra akivaizdus. MaZa to, kaid, ir
r; tikimybiy skirstiniai yra jvairis ir sudétingi
arba pagal turimus A ir A; skirstinius reikia
rastir; tikimybinius skirstinius, tuoret (1) prik-
lausomybés sprendimas téra jmanomas pasitel-
kus kompiuterinio imitavimo technologijas,
kuriy bendra schema teikiama 1 pav.

2.2. Klasikinis poZiiiris
[ rizikos ir pelno santykio analize
Minéta, arbitrazinio jvertinimo teorija (4PT),
kapitalo rinkos linija (CML), charakteringoji
regresijos linija (CRL), kapitalo jvertinimo
modelis (CAPM) bus traktuojami kaip
klasikiniai rizikos ir pelno palyginimo metodai,
aptartos jy galimybés jvykdyti Sig funkcija.
APT modelis yra rizikos ir pelno tarpusavio
priklausomybé, kuri paaiskina, kaip nusistovi
kapitalo kaina rinkoje. Kaip ir dauguma eko-

Imitavimo technologijos etapai:

Pagrindinés prielaidos:

1. Ivertinti visy kintamyjy tikimybiy skirstinius  Tikimybiy skirstiniai Koreliacijos matrica
ir jy tarpusavio rySius / ] 1
Tikétina reiksmé Sutartai kainai °n 2 Cin
€1 2 Com|
. Valiuty keitimo kursui
3 Nenzﬂ.unf:l.pah.lkanq Lc“l C Cor
& normai uisienyje
Vietinei nerizikinei
palukany normai
Galimos reikimés

2. Paruosti pirminius duomenis jvesti j mate-
matinj modelj PACO apskaiciuoti

3. Sutvarkyti jvedamas kintamyjy reikSmes,
atsizvelgiant j prielaidas, padarytas pirmu
etapu

4. Atlikti atsitiktiniy stebéjimy serija, rei-
kalingg PACO tikimybiy skirstiniui jvertinti

5. Generuotiems duomenims jvertinti:
a) empirinj skirstinj

Modeliavimo rezultatai:

1. Suformuotas sprendimy priémimo
kriterijus ir nustatytos procediros

2. Surasta ir sutvarkyta informacija,
kurios reikia sprendimams priimti

3. Nustatytas optimalus sprendimas

b) atsako funkcija 4. Atlikti prielaidy ir sprendimy
c) pagrindines empirines skirstinio jvertinimai
charakteristikas 5. Sistema paruosta tolesniems
6. Pasirinkti teorinj skirstinj, adekvaty em- tyrimams
piriniam
1 pav. Imi ol .
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nomikos teorijy, APT pagrista prielaidomis.
PirmaAPT prielaida — dauguma Zmoniy teikia
pirmenybg¢ didesnei naudai. Antra teorijos
prielaida — dauguma Zmoniy nelinkg rizikuoti
(risk-averse). Tai reiSkia, kad Zmonés nelinke
rizikuoti ir dél to nepirks rizikingy investicijy,
nebent tikésis didesniy paliikany, negu galéty
turéti i§ nerizikingy investicijy. Tre¢ia APT
prielaida - investuotojai gali jvertinti kickviena
turto rizikos veiksnj (arba veiksnius, jeigu jy
daugiau) ir priskirti jam skaitmening reikSme.
Si rizikos statistika gali biiti panaudota jvairiy
investicijy galimybiy rizikingumui palyginti ir
suklasifikuoti. Trys APT" prielaidos, kurioms
reikia i§samesnés analizés, yra realistiSkos.
APT ir kilo i$ jy, ji yra intuityviai logiSka ir
turi patrauklig aiSkinamaja galia [4].

Toliau pateikiama lygybé apibrézia 2 pav.
pavaizduota APT modelj, kai yra atsizvelgiama
tik j vieng rizikos veiksnj:

E(r) =R+ Ab,
Cia: E(r;) - tikétina paliikany norma i,
R —nerizikiné paliikany norma,
A - arbitraZo kainy tiesés pasvirimas,
b; - jautrumo koeficientas, kuris rodo
i-tosios investicijos jautruma rizikos veiks-
niui, parodytam horizontalioje 2 paveikslo

)

ArbitraZo kainy tiesés pasvirimas, pazymé-
tas A, kartais dar vadinamas rizikos rinkos kai-
na, nes rodo graZa uz rizika investicijy rinkose.

Galime daryti iSvada, kad APT yra funkciné
priklausomybe, kuri grindziama investicijos nu-
matomo pelno ir pelno kintamumo (rizikos) sg-
veika ir turimais ar projektuojamais duome-
nimis. Si priklausomybé lyg ir reziumuoja kapi-
talo (investicijy) graZos ir investavimo rizikos
jvairiy priklausomybiy grandine. Pagrindinis ir
biitinas Sios grandinés elementas yra priezas-
tinis kapitalo graZos ir pirminiy rizikos veiks-
niy (palitkany normos, infliacijos, keitimo kur-
soirt. t.) rySys. Tad pagrindiné prieZastiniy funk-
ciniy investicijy rizikos ir graZos subendra-
matinimo modeliy paskirtis yra tiesiogiai kie-
kybiSkai atspindeéti investicijy grazos ir pirminiy
rizikos veiksniy priklausomybes. Naudojant &
veiksniyAPT modelj iy modeliy taikymas tam-
pa akivaizdZiai bitinas.

Toliau pateikiama lygtis iSreiSkia k-faktorinj
APT modelj, kuris jvertina k skirtingy rizikos
veiksniy, atsizvelgiant j jy svarba (svorius)
nustatant i-osios sumos tikéting kapitalo graza:

+ Aby (3)

Pastebétina, kad siame modelyje naudojama
dviguba Zyméjimo (indeksavimo) sistema.

E(r) =R+ Ab; + 2,b, +

Rizikos veiksnys

asyje.
Ne visas jvertintas turtas _ Arbitrazo kainy linija
U
|
& uolydis — A - rizikos rinkos kaina
53]
I
R |
|
O| Pervertintas turtas
° |

2 pav. APT modelis (atsiZvelgiant tik j vieng rizikos veiksnj)
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Zyméjimas i atitinka i-aja investuojama suma,
0 j yra Zymimas atitinkamas rizikos veiksnys,
kuriy APT k-faktoriniame modelyje yra nuo 1
iki k. GraikiSkasis simbolis A; APT modelyje
atitinka j-ojo rizikos veiksnio rinkos kaing.

Deja, APT modelis yra tik finansiniai skai-
Ciavimai, kurie visiSkai nerodo, kokie rizikos
veiksniai lemia konkrety turtg. Investicijy ana-
litikai turi dirbti kaip detektyvai, naudoti eko-
nomikos teorija atitinkamiems jautrumo koefi-
cientams (b;) i3skirti ir tik tada apskaiciuoti jy
vertes [5].

Priezastiniai funkciniai pelno ir rizikos su-
bendramatinimo (CFMRRC) modeliai turéty
pagelbéti tiksliau nustatant kiekvieno rizikos
veiksnio — paliikany normos, perkamosios ga-
lios, rinkos, valdymo, netes¢jimo, likvidumo, at-
Saukimo, konvertabilumo ir kity rizikos veiks-
niy jtaka investicijy graZai ir padeéti juos kieky-
biskai tarpusavyje susieti. Tuo tarpu klasikiniai
pelno ir rizikos subendramatinimo modeliai
(CRL, CML, CAMP) apraso atskiry investicijy
pelningumo normos ir portfelio pelningumo
normos rinkoje rysj.

CRL modelis yra paprastas tiesinés regre-
sijos modelis, skirtas investicijos pelningumo
normos priklausomumo nuo portfelio rinkos
palitkany normos statistiniam apradymui. Pa-
vyzdziui, i-ajai investicijai charakteringosios
regresijos tiesés modelis bity toks:

@

kiekvienam ¢ =1, 2, T laiko periodui.
StatistiSkai alfa (o) ir beta (;) yra regresijos
parametrai, o¢; — nepaaiskinty veiksniy jtakos
jvertinimas. Nepriklausomas (arba
priczastinis) kintamasis charakteringoje
regresijos tiesés modelio formuléjer),, yratam
tikro periodo portfelio pelningumo rinkos
norma. Nepriklausomas (arba prieZastinis)

T =4 +j3,-rM,, +e;
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regresinis kintamasis 7, , yra t periodo i-osios
investicijos pelningumo norma.

Nustatant rizikos ir grazos tarpusavio prik-
lausomybe turi biiti atsizvelgta  CAPM modelj
arba | kapitalo rinkos tiesés (CML) modelj.

CML yra pelningumo ir rizikos priklauso-
mybés modelis efektyviam portfeliui; jis pa-
rodo, kad numatoma portfelio graza turi biiti
bendros rizikos, matuojamos standartiniu nuo-
krypiu, teigiama tiesiné funkcija.

Matematiné CML i8raiSka Sitokia:

E(rM)—Ro_ ©)
O_M P,

CAPM yra tiesiné priklausomybé, kurioje ti-
keétinas kapitalo i-asis investicijy pelningumas
nustatomas i§ Sios investicijos sisteminés rizi-
kos. CAPM modelis matematiskai iSreiSkiamas
taip:

E(r,)=R+

E(r) =R+ [E(ry) - R]b ©

¢ia b; yra nepriklausomas kintamasis, atspin-
dintis i-osios investicijos sisteming rizikg ir le-
miantis E(r;), t. y. tikéting i-osios investicijos
kapitalo graza. CAPM kirsdama vertikaligja
a§j nusako nerizikinés normos reiksme (R), o
[E(ry) — R] yra CAPM nuolydZio matas.

Apibendrindami galime daryti tokias iSva-
das:

1. Klasikiniai modeliai, nustatantys investi-
cijy pelningumo ir jy rizikos priklausomybe,
grindZiami tiesiniu investicijos pelningumo ir
jo nepastovumo priklausomybés nagrinéjimu
ir vargu ar gali praversti nagrinéjant investicijy
graZos ir jvairiy pirminiy rizikos veiksniy rysj.

2. Priezastiniai funkciniai pelno ir rizikos su-
bendramatinimo modeliai (CFMRRC) turéty
padeti tiksliau vertinti kiekvieno rizikos veiks-
nio jtakg investicijos pelningumui.



2.3. Priezastiniai funkciniai grqZos
ir rizikos subendramatinimo modeliai
(CFMRRC)

Kiekybiniam rizikos iSmatavimui ir ekono-
miniam jvertinimui reikia nustatyti kiekybinius
investicijy pelningumo ir rizikos indikatoriy,
t.y. rodikliy, iSreiSkianéiy rizikos veiksniy rizi-
kingumo laipsnj, rySius. Kai kuric pirminiai ri-
zikos veiksniai (paliikany norma, diskonto nor-
ma, keitimo kursas), o tiksliau jy kiekybiniai
indikatoriai tiesiogiai jeina { NPV, DCF, IRR
ar kity investicijos pelningumo ar efektyvumo

rodikliy nustatymo algoritma.
PavyzdZiui:
1+ -1
S =T =
T 5 . D

S7—sukaupta suma periodu 7,
i — kaupimo norma;

L 1

NPV =3 —1—,

A10+4)

=1

®)

NPV - grynoji dabartiné verte,
1, - grynosios jplaukos ¢ metais,
d, - diskonto norma ¢ metais;

PACO=p (ER, SEDR:R, FR:.R ' T) (9)
PACO - amerikietiskojo valiuty pasirin-
kimo sandoriy (opciono) kaina ($);

ER - keitimo kursas ($ uZ uZsienio valiuta);
SP - sandorio kaina ($ uz uZsienio valiuta);
DR¢R - vietinés Salies nerizikiné palikany
norma (% per metus);

FR¢R - uZsienio Salies nerizikiné pald-
kany norma (% per metus);

V - keitimo kurso nepastovumas (% per
metus);

T - sandorio galiojimo laikas (metais).

Del tikimybinés diskonto normos, paliikany
normos, valiuty keitimo kurso, taip pat dau-
gelio kity finansiniy parametry prigimties jy
elgsena ateityje gali biiti nusakoma tik tiki-
mybiniais jy galimybiy skirstiniais. Dél $iy ir
kity aplinkybiy akumuliuota suma (S7), grynoji
dabartiné verté (NPV) ir amerikietiskojo va-
liutos opciono kaina — (PACO) gali ir, supran-
tama, turi biiti suvokiami kaip stochastiniai
kintamieji, turintys atitinkamus tikimybiy
skirstinius. Siuos skirstinius, kaip priklausomy
atsitiktiniy dydZiy skirstinius, lemia neprik-
lausomy kintamyjy skirstiniai, kuriais iuo at-
veju yra paliikany ir diskonto normos bei va-
liuty keitimo kursas ir kiti parametrai. DaZnai
yra techniniy iy skirstiniy nustatymo prob-
lemy. Sios problemos susijusios su priklau-
somy kintamyjy (misy atveju Sp, NPV ir
PACOskirstiniy) tiek tipo, tiek parametry nus-
tatymu.

Efektyviam $iy problemy sprendimui gali
biti sekmingai panaudoti kompiuterizuoti imi-
taciniai modeliai arba imitacinés technologijos,
kurios, suprantama, biity neveiksnios be §iuo-
laikiniy kompiuteriy. Imitaciniy technologijy
taikymo privalumai yra dvejopi. Pirma, daZnai
priklausomy kintamyjy galimybiy tikimybiniai
skirstiniai ir juos nusakantys parametrai tegali
biiti surasti pasinaudojant kompiuterizuotomis
imitacinémis technologijomis. Antra, skaicia-
vimu rezultatai, gauti taikant kompiuterines
imitacines technologijas, gali biiti pricinami ne
tik profesionalams, bet ir paprastiems varto-
tojams — ekonomistams, finansy analitikams,
vadybininkams ir pan. Masinis kompiuteriniy
imitaciniy technologijy taikymas gali pradéti
nauja tikslesnés ir adekvatesnés sprendimy pri-
émimo sistemos kiirimo era.
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2.4. Modeliavimo metodas
(Simulation approach)

Siuolaikiniai kompiuteriai teikia galimybe nau-
doti salygiskai nebrangias imitacines techno-
logijas, rengiant informacija finansiniams ir
kitiems sprendimams ir atliekant teorinius
tyrimus [6].

Pirmuoju atveju imitacinis modeliavimas
leidZia planuoti (prognozuoti) finansinius
procesus. PavyzdzZiui, tarkime, kad tam tikru
laikotarpiu paliikany norma vidaus ir uZsienio
rinkose yra pastovi, o valiuty keitimo kursas
paklista lognormaliajam skirstiniui, tuomet
europietiskojo valiuty kurso opciono kaina
nustatoma taip:

¢ (S, T: 5 % EX) = Sexp (-r*T)N,(d,) -
- EXep(+T)N,(d;- 0 T),  (10)

¢ ~ europietiSkojo uzsienio valiutos pirki-
mo opciono verte;

S — sulygta (strike) kaina;

EX - keitimo kursas (vietiné/uZsienio va-
liuta);

r — nerizikiné palukany norma uzsienyje
per nagrinéjama laikotarpj;

r* — nerizikiné paliikany norma vietinéje
Salyje per nagrinéjamg laikotarpj;

T - opciono galiojimo laikas,

d; - [In(S/EX + (1-1* + 0%/2)T] /o x T,
o? - keitimo kurso variacija;

N, — normaliojo skirstinio pasiskirstymo
funkcija.

I§ tikryjy, jei i lygybé galioja bet kokiam
paliikany normos dydZiui, tai ji galioja ir visam
paliikany normos galimy dydziy spektrui, kaip
ir visam kity kintamyjy galimy dydziy spektrui,
esant prielaidai, kad kiekviena skirtingy kin-
tamyjy ir dydziy kombinacija priimtina. Tad
jei Zinome kiekvieno kintamojo tikimybiy
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skirstinius ir kintamuyjy rySius, jskaitant visas
multikoreliacijos rasis, tuomet kompiu-
terizuotas imitacinis modelis gali biiti panau-
dotas, nustatant opciono kainos galimy reiks-
miy tikimybinius skirstinius, jeigu prielaidos
apie kity (10) lygties parametry kaita yra Zi-
nomos.

Antruoju atveju, kai, pavyzdziui, opciono
kainos galimy reik$miy skirstinys yra nusta-
tytas ir (10) lygybés galiojimo prielaida yra
iSlikusi, tuomet pagal $ig lygybe galima jver-
tinti, sakykime, dispersijos galimy reik§miy
skirstinj. DaZnai tokiomis situacijomis néra ki-
tos galimybes tai padaryti. 1 pav. pateikiamas
tokios imitacinio modeliavimo technologijos
pavyzdys, taikant ja PACO skirstiniui nustatyti.

Naudojant panaSias imitacines technolo-
gijas galima spresti lygtis ar jy sistemas, kai
nezinomieji yra neiSreikstinés formos ir kiti
metodai praktiSkai netinka arba yra labai bran-
giis. Tai, kaip matyti i§ 1 pav., atlieckama gene-
ruojant reikiama kiekj ,,atsitiktiniy“ stebéjimy,
esant iSpildytoms visoms prielaidoms apie li-
kusiy kintamyjy ir parametry galima elgsena.
Turint (generavus) reikiamg kiekj stebéjimy,
jvertinami nagrinéjamo kintamojo galimy
reikSmiy tikimybiniai skirstiniai ir jy paramet-
rai.

3. Praktinis pozitris j ateities
galimybiy tikimybine prigimtj
3.1. Pats laikas keisti apmuSalus

Kas domisi finansais, nekilnojamuoju turtu,
draudimu ir pan., bitinai susiduria su laiko jta-
kos pinigy perkamajai galiai jvertinimo ideo-
logija, kurios pradmenys pateikiami kiekvie-
noje knygoje dazniausiai pasitelkiant tam tik-
ras lenteles. Siose lentelése yra: akumuliuota
1% verté, kai paliikany normaiyra 1%, 2%, ...



n%, o laikas ¢ keiiasi — 1, 2, ..., T: diskontuota
1$ verté, kai paliikany norma yra 1%, 2%, ...
n%, o laikas kei€iasi 1, 2, ..., T; kitokios lentelés,
kuriose parodoma laiko ir palikany normos
jtaka jvairiems pinigy srautams. Sitos ir pa-
nasios lentelés per§amos skaitytojams visa lai-
ka, kai jie studijuoja finansus, investicijas, ne-
kilnojamajj turtg ir daugelj kity dalyky.

Tiesa, objektyvumo délei reikia paZymeti,
kad tolydzio vis daugiau siiloma jvairiy kom-
piuterio skai¢iuo€iy, kuriose pla¢iau ir giliau
aiSkinami Sie dalykai. Ta¢iau metodologija lie-
ka ta pati. Laiko jtaka laipsniSkai — sulig kau-
pimo ar diskonto norma - keiciasi, didindama
kaupiamg sumg ir mazindama dabarting bu-
simy pajamy vert¢. Taciau atsitiktinumas, kad
ir koks biity, néra jvertinamas. I§ tikryjy labai
svarbu suprasti, kaip, pavyzdZiui, keiciasi 1§
akumuliuota ar diskontuota verté. Taiau i§
mineéty lenteliy nepaaiskéja, kaip susij¢ laikas
ir ateities tikimybin¢ prigimtis.

Tenka sutikti, kad nejmanoma jsivaizduoti
ateities, pavyzdziui, mus dominancio proceso
tam tikro parametro kaip vieno tasko, t. y. kaip
vieno varianto ar net varianty spektro. Teisinga
prielaida apie, sakykime, paliikany normos el-
gseng ateityje bty tokia, jog tik jei labai pa-
sisekty, palikany normos ateitis galéty biti su-
prognozuota kaip jos galimy reik$miy ti-
kimybiy skirstinys, o kitais atvejais tai biity ne-
apibrézta situacija. Tuomet jei lydéty se¢kme,
kaupimas galéty biiti pateiktas kaip galimybés
kaupti skirstinys, kai, pavyzdziui, laikas keiciasi
nuo 1 iki 30 mety, o metiné palikany norma
yra kaip normaliai pasiskirste atsitiktiniai dy-
dziai, kuriy vidurkis 10%, didéjancia variacija
ir mazéjancia gretimy metiniy palikany
normy koreliacija. Tokiomis prielaidomis ir
grindZiamas 4 pav.

Palyginus 3 ir 4 pav., be abejo, biity galima
teigti, kad i§ informacijos, pateiktos 3 pav.

negali biiti sukurta vizija, kuri pateikta 4 pav.

Tatiau norint atsakyti, ar tikimybinis ateities

galimybiy supratimas yra efektyvesnis uz

tadkinj (kaip pavaizduota 3 pav.), reikia
atsizvelgti j tai, kad:

* Dabartinés sprendimy priémimo schemos
ir algoritmai orientuoti j tikimybiskai sutvar-
kyta informacija;

* Prognozavimo schemos ir metodai néra (ir
negali biiti) pritaikyti prognozuoti ateitj
kaip vieng taska;

Tik suvokus laiko ir atsitiktinumo sgveikos
logika, paaiskintg 4 pav., galima aiskiau su-
prasti 3 pav. esmg. 4 pav. rodo, kad sukaup-
tos pastoviy 1$ jmoky sumos skirstinys, net-
giesant normaliajam diskonto normos skirs-
tiniui, keiCia savo formg. Kai T = 15 (vidu-
rinis pavyzdys), vizualiai matome, jog nor-
malusis skirstinys jau néra adekvatus. Skirs-
tinio formos peréjimas nuo normaliojo prie
lognormaliojo skirstinio prasideda jau pir-
mame penkmetyje. Trumpiausias pasikliau-
tinas intervalas vis labiau pasislenka j kairg.
Ir, matyt, bet kuri naudingumo funkcija,
grindZiama skirstinio teikiama informacija,
turéty ryskiai skirtis nuo tokios funkcijos
analogo, remiantis taSkiniais jverciais
(3 pav.);

Lentelés tredias stulpelis parodo nauja
»uZuolaidy“ tipa, t. y. ateityje sukauptos su-
mos galimus reik$miy skirstinius. Minétame
stulpelyje sutrumpinimai N ir LN nau-
dojami parodyti, kuris pasiskirstymas —nor-
malinis ar lognormalinis — labiau tinka ap-
radyti atitinkamus duomenis. a, ir s? reiSkia
atitinkamai empirinio skirstinio vidurkj ir

dispersija.
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Lentelé. Fragmentai lenteliy su 1§ diskontuota verte, kai palitkany norma ateityje nusakoma taskiniu
jverciu ir tikimybiniu skirstiniu

18 diskontuota verté
Metai Taskiskai jverti Prog je tikimybinis palitkany normos pasiskirstymas,
palitkany norma, i=10% pagal apraytas sqlygas
1 0,909091 N:m = 0909105 s, = 0,000412
2 0,826446 N:m, = 0826487 s, = 0,001123
3 0,751315 Nim = 075139 s, = 0,002041
4 0,683013 N:m, = 0,683131 s, = 0,003093
5 0,620921 LN: m = 0,621087 s; = 0,004219
6 0,564474 LN: m = 0,564692 S, = 0,005371
7 0,513158 LN:m = 0,513434 s, = 0,006511
8 0,466507 LN:m = 0466845 s, = 0,007613
9 0,424098 LN: m = 0,4245 s, = 0,008654
10 0,385543 LN:m = 0386014 s, = 0,009620
11 0,350494 LN:m = 0351035 s, = 0,010500
12 0,318631 LN:m 6 = 0319245 s, = 0011287
13 0,289664 LN:m, = 0290353 s, = 0,011980
14 0,263331 LN:m = 0264095 s, = 0012577
15 0,239392 LN: m, = 0,240232 S5 = 0,013079
16 0,217629 LN:m = 0218546 s, = 0,013490
17 0,197845 LN: m, = 0,198838 s, = 0,013814
18 0,179859 LN:m = 0,130928 s, = 0,014056
19 0,163508 LN:m = 0,164651 s, = 0014221
20 0,148644 LN: my, = 0,14986 Sy = 0,014316
21 0,135131 LN:m, = 0,136417 s, = 0014345
22 0,122846 LN: m, = 0,124201 Sy = 0,014317
23 0,111678 LN:m,, = 0,113099 s, = 0,014236
24 0,039143 LN: m, = 0,103009 5,, = 0014108
25 0,092296 LN:m, = 0,093838 s, = 0013939
26 0,083905 LN:m, = 0085503 s, = 0013735
27 0,076278 LN: m, = 0,077927 Sy, = 0,013501
28 0,069343 LN:m, = 0,071041 s,y = 0,013240
29 0,063039 LN:m, = 006478 s,, = 0012959
30 0,057309 LN: my, = 0,059089 59 = 0,012660
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accumulated sum
5
L4
i3
2
1
0
3 5 7 9 11 13 15

3 pav. 18 sukauptos vertés ir kaupimo trukmés, kai palikany norma 10%, rysys

3.2, Keletas imitaciniy
technologijy taikymo pavyzdziy

3.2.1. Paprastas atvejis

Laiko jtaka bisimail pinigy vertel jvertinama
diskontuojant bilisimus pinigy srautus.
Papraséiausias ir dazniausiai naudojamas vaiz-
dinys yra 1$ diskontuotos vertés lentelés, kuriy
yra kiekviename finansy, nckilnojamojo turto
ir pan. vadovélyje ar monografijoje. Lentelése
paprastai diskontuota 18 verté, didéjant mety
skaidiui ir esant jvairioms diskonto normoms.
Visi Zino 3ias lenteles ir turéty sutikti, kad nei
jos, nei priklausomybé, ivesta i§ jy (pavyzdZiui,
zr. 5 pav.), negali atskleisti atsitiktinumo
(rizikos) poveikio pinigy vertei.

I8 tikryjuy, kaip ir sukaupios sumos aiveju,
minimos lentelés neleidzia akivaizdziai suvokti,
kaip padaryta prielaida apie diskonto normos
tikimybinj pobudi pasireiskia tam tikrais dés-
ningumais. Esant prielaidai, kad diskonto nor-
ma paklista normaliajam skirstiniui su pas-
toviu (10%) vidurkiu ir auganéia per laikg dis-
persija bei mazéjancia per nutolstanéiy laike

diskonto normy korcliacija, bendras laiko ir
atsitiktinumo poveikis dabartinei vertei gali
biiti pavaizduotas kaip 13 diskontuotos vertes
tikimybiy skirstinys, kai laikas T = 5, 10, 15,
20, 25, 30 (Zr. 6 pav.).

Kiekvieng i§ pavaizduoty atvejy reikia pa-
aiskinti — koks yra kiekvieno veiksnio (duotu
atveju laiko ir atsitiktinumo) ir bendro po-
veikio efektas. Pirmas variantas rodo 1$ dis-
kontuotos normos tikimybinj skirstini, kai lai-
kas yra penkeri metai. Sis variantas atitinka
normalinj skirstinj. Kai laikotarpis ilgesnis nei
9 metai, kiekvienas tolesnis variantas vis labiau
atitinka lognormalinj skirstinj.

3.2.2. Sudétingi atvejai
Cia kategorijos paprastesnis ar sudétingesnis
vartojamos grynai techniniu pozidriu. Tai
reiskia, kad praktiniuose modeliuose, kur
kintamieji negali jgauti i3reiktinio pavidalo,
turi biiti taikomi sudétingesni informacijos
apdorojimo metodai.

Kaip matéme ankstesniame paragrafe,
adekvatesnés diskonty normy elgsenos ateityje
prielaidos leidZia gauti adekvatesng informa-
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Variable VAR1 ; distribution: Normal; T = 3
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discounted sum

year

5 pav. 1% diskontuotos vertés S ir diskontavimo periodo,
kai palitkany norma yra 10%, priklausomybé

cija apie diskontuotos sumos elgseng. Tiki-
mybiskai sutvarkyta informacija geriau rodo
galimybes ir yra tinkamesné sudarant nau-
dingumo funkcijg ir ruosiant sprendimy pri-
émimo schemas.

Tadiau prisimintina, kad misy pirminis tiks-
las buvo ieskoti budy nustatyti galutiniy re-
zultaty ir rizikos veiksniy priklausomybe. Todél
toliau panagrinékime dabarting vertg (NPV)
ir viding pelno norma (IRR) bei diskonto nor-
mos rizika.

Panagrinékime 7a ir 7b pav. 7a pav. pavaiz-
duotas diskontuoto pinigy srauto - 10 min. §
pirmais metais (i8laidos) ir po S mln. $ per
kiekvienus kitus trejus metus (jplaukos) — da-
bartinés veriés pasiskirstymas, kai diskonto
norma paklista normaliajam skirstiniui:
N(10%; 1%) - virSuje, N(10%; 2%) - viduryje,
N(10%; 3%) - apacioje. Pasinaudojg¢ imita-
cinio modeliavimo technologija gauname, kad
NPV tikimybinis skirstinys yra atitinkamai
N(2,2418; 0,0044), N(2,2257; 0,0195) ir
N(2,2195; 0,0499). Todél galima naudotis jver-

tintomis pasiskirstymo funkcijomis arba net vi-
zualiai jvertinti dominancio jvykio tikimybe.
Tuo padiu biidu galima jvertinti diskonto nor-
mos rizikos poveikj PV skirstiniui.

Sudétingesné situacija pavaizduota 7b pav.
Kaip ir ankstesnés iliustracijos ja galima nag-
rinéii, remiantis i$vestomis formulémis, arba
vizualiai stebint IRR priklausomybe, kai bi-
simy pajamuy nepastovumo kocficientas kei-
¢iasi nuo N(1; 0,1) pirmame variante, N(1; 0,2)
- antrame variante ir N(1; 0,3) — tre¢iame va-
riante. Jvertinant pajamy rizikos (nepasto-
vumo) poveikj IRR tikimybiniam skirstiniui
galima pastebéti, kad pasiskirstymas turi
tendencija keistis i§ normalinio | lognormalinj
(taip pat Zr. lentelg).

3.3. Psichologiniai efektai

Jei palygintume kai kuriuos skai¢iavimus,
pavaizduotus 5 ir 7 pav., pavyzdZiui, kaip kinta
1$ diskontuota verté 30 mety laikotarpiu, kai
paliikany norma lygi 10% (kaip pavaizduota
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Variable VAR ; distibution: Namal; T=§

50

No of obs

Calegory (uppes imits)
Vaidle VARZ ; distributio: Nomd 7= 10
00
&
40
ko))
30
P n
gm 3
S s
2 2
100
£y
Category {cpper s}
Variable VAR3 ; distribution: Lognomnal; T =13
900
800
0
600
2 . ¥
S ©
4 3
20 2
20
10
— Expected
Category (upper bimis)
6 pav. 18 disk vertés tiki)

Varable VARA ; distrbution: Lognormal; T = 20

DO
288-eREneY

3
7

4,

47
E—
57

63
L
n

43

80 5
28

204

209

228

225

Categary (upper imits}
Variable VARS ; distribiion: Lognomat; T= 30

WO W QAN NN ND DO < OUNOW
B R R aN S R

Categary (upper limits)

binis skirstinys, esant skirtingiems

diskontavimo periodams T, ir palitkany normos elgsenai

144



No of obs

No of cbs

@2

0
9 04 03 L
02 05 10 14

7a pav. NPV tikimybinis skirstinys

Variadls YAR! ; dstrduson Normal

n 2220119, 5= 0,438027

]
00 G4 DB 12 15 20 24 28 32 35 40 W4 43 52

02 05 10 14 33 22 25 30 34 33 42 45 50 Sd

Cutsgar wper s}

Varadie VAR2 : disinbuticn: Norma)

= 2225695, 5 = 0,0194592

12 16 20 2

18 22 26 10 34 1B
Category (spper mils)

Varabls VAR ; dslibution: Normal

m = 2219969, 5 = 0,049959

A28 32 35 40 44 43 52

42 45 50 sS4

58

02 06 10 14

: L .
00 04 GB 12 16 20 24 28 32 38 40 44 4B 52 5§

14022 26 38 34 38
Category {upper Saits)

42 45 50 54

— Emecied

— Empectad

No of obs.
]

o om

7b pav. Vidinés pelno normos

Varibie VAR! ; dstdoton: Noma!
o =097531; 5= 6.000065

(IRR) tikimybinis skirstinys

[2]]

Yariable YAR? : diskrdution: Normal
B = 0.086%4; 5= 0.000267

% M 0 or oM
Catagory (pper imis)

[AT31)

[F:]

0

No of obs

100 0062 0083 QMO0 0428 QMG 0J6T D187

Camgory (wper by}

Varable YAR3 . dstrboloa: Normal
= 0.09815; 9 2 0.000574

10

No of oba

Q
w

00z

Ll

6 00 0l6 032 oM
Calegory (spper )

e o

020

-- Epxisd

— Emeciad

— Epected

145



S pav.), ir kai diskonto normy elgesys aprasytas
jos tikimybiniu skirstiniu (7 pav.), tuomet pir-
menybé, sprendziant i§ skai¢iavimy sude-
tingumno, turi bti teikiama pirmam atvejui. Ta-
€iau tai nekonstruktyvu. Kodél? Atsakymai yra
tokie:

Pirma, jau minéta, taskinis jvertinimas ne-
suteikia adekvacios informacijos sprendimy
priéméjams ir daugeliu atvejy toks jvertinimas
gali biti klaidingas. Niekas negali jausti psi-
chologinio komforto taikydamas neteisinga
darbo metodika.

Antra, informacija, reikiama priimti spren-
dima, apdorojama kompiuteriais. Informacijos
vartotojas turés maziau progy suklysti, taciau
tam, suprantama, reikia iSmanyti jvairia prog-
raming jranga.

Trecia, Siuolaikiniai kalkuliatoriai gali ti-
kimybiskai apdoroti informacija (kaip treciame
ir ketvirtame stulpeliuose lenteléje) ir varto-
tojui neturéty kilti problemy, nebent tobuléti
intelektualiai.

ISvados

» Kasdienés finansy, investicijy ir pan. prak-
tikos neatitikimai turéty biti Salinami nau-
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IMITATIVE DECISION MAKING INFORMATION ARRANGEMENT TECHNOLOGIES

Summary

The article deals with computerised imitative tech-
nologies for generation and arrangement of informa-
tion to be used in decision making. From one side
supposition about point estimated possibilities isn’t

Tteikta 1999 m. spalio mén.

adequate to reality. From another side, in the case of
opposite supposition some computational problems
ought to arise. It is shown in the paper, how to use
imitative technologies for solving such problems.
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